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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2017 bis 2022

Zusammenfassung

In der vorliegenden Studie werden zunéchst die
weltweiten konjunkturellen Aussichten fiir das
Ende des Jahres 2017 und fiir die Jahre 2018
bis 2022 dargestellt. Die Weltwirtschaft befin-
det sich in einem Aufschwung. Stimmungsindi-
katoren deuten auch fiir die zweite Jahreshilfte
2017 auf eine schwungvolle Weltkonjunktur hin.
In den USA, in Japan und im Euroraum steigt
die Produktion deutlich schneller als im Trend.
Nicht zuletzt wegen der fiir die Zentralbanken
tiberraschend schwachen Preisdynamik, im Fall
der USA auch wegen einer Neueinschitzung
der kiinftigen Finanzpolitik, diirfte die Geldpo-
litik langsamer als noch im Friihjahr erwartet
gestrafft werden. In der vorliegenden Progno-
se sind keine wesentlichen finanzpolitischen Im-
pulse unterstellt; das gilt auch fiir die USA.
Trotzdem ist fiir die Jahre 2018 und 2019 mit ei-
ner recht kréftigen Expansion der Weltwirtschaft
zu rechnen, wobei die Zuwachsraten gegen En-
de des Prognosezeitraums allméihlich in Rich-
tung der Potenzialraten sinken werden. Die wirt-
schaftspolitischen Risiken haben sich in den ver-
gangenen Monaten sowohl in den USA als auch
in Europa etwas verringert. Erheblich sind aller-
dings nach wie vor die mit dem protektionisti-
schen Gedankengut der US-Regierung verbun-

denen Risiken fiir den internationalen Handel.

Neben dem Basisszenario wird auch die Ent-
wicklung fiir den Fall skizziert, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in einer Grup-
pe von EU-Lidndern eine ungiinstige, ei-
ne sehr ungiinstige Wendung (mittelschweres
und schweres Negativszenario), oder auch ei-

ne giinstige Wendung nimmt (Positivszenario).

Diese Gruppe besteht aus folgenden Volks-
wirtschaften: Deutschland, Belgien, Frankreich,
Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowa-
kei, Spanien und Tschechien. Das mittelschwere
Negativszenario ist so gewihlt, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion dieser Lidndergruppe
im Jahr 2018 gemal der aus dem Modell resul-
tierenden Wahrscheinlichkeitsverteilung nur mit
einer Wahrscheinlichkeit von 10% noch gerin-
ger ausfillt; das schwere Negativszenario ist so
gewdhlt, dass sich mit einer Wahrscheinlichkeit
von nur 1% eine noch geringere Produktion rea-
lisieren diirfte. Das Positivszenario wird schlief3-
lich so gewdhlt, dass es mit einer Wahrschein-
lichkeit von nur 10% zu einer noch héheren Pro-

duktion in der Landergruppe kommen diirfte.

Der weltwirtschaftliche Produktionszuwachs be-
trigt nach vorliegender Studie in den Jahren
2017 und 2018 je 3,1% (IWF: 3% und 3,1%).
Der Ausblick auf die weiteren weltwirtschaftli-
chen Perspektiven beinhaltet fiir die Jahre 2019
bis 2022 einen jédhrlichen Produktionszuwachs,
der mit knapp 3,0% nur etwas unterhalb sei-
nes derzeitigen Niveaus liegt. Im Fall eines mit-
telschweren Einbruchs bleibt die Zuwachsrate
der europdischen Lindergruppe im Jahr 2018
mit 0,2% um 1,7 Prozentpunkte unter der Rate
im Basisszenario, im Fall eines schweren Ein-
bruchs mit -1,2% um 3,1 Prozentpunkte. Beson-
ders stark bricht in den negativen Risikoszenari-
en die Produktion in Griechenland, Irland, Spa-
nien und der Slowakei ein. Der weltwirtschaftli-
che Schock reduziert die Produktion in Deutsch-
land erst einmal etwas stidrker als im Durch-
schnitt der Léndergruppe, die deutsche Wirt-

schaft erholt sich dann aber besonders rasch.



All diese Ergebnisse entsprechen im Prinzip den
Auswirkungen, welche die Finanzkrise und die
GroBie Rezession in den einzelnen europdischen
Léandern hatten.

Die landerspezifischen Szenarien erlauben auch
die Antwort auf die Frage, wie stark die deut-
sche Wirtschaft von dem Wirtschaftseinbruch ei-
nes bestimmten Landes aus dem europdischen
Landerkreis betroffen ist. Es zeigt sich, dass es
fiir Deutschland nur bei einem schweren Ein-
bruch der Konjunktur in GroBbritannien zu nen-
nenswerten Produktionsverlusten kommt. Uber
die Jahre zwischen 2018 und 2022 betragen sie
0,3 Prozentpunkte. Zuletzt wird ein Szenario be-
trachtet, in dem ein mehrjihriger weltwirtschaft-
licher Wirtschaftseinbruch mit einer deutlichen
Erhohung der Zinsen einhergeht. Ein solches
Szenario konnte sich etwa aus einem Verlust an
Vertrauen von Unternehmen und Haushalten in
die Stabilitatsorientierung der Geldpolitik entwi-
ckeln. In einem solchen Fall kénnen die Zentral-
banken gezwungen sein, ihre Reputation durch
eine Hochzinspolitik wieder herzustellen auch
unter Inkaufnahme einer langeren Phase gesamt-
wirtschaftlicher Unterauslastung.

Interessant ist der Vergleich zwischen den Pro-
duktionsverlusten im mit dem Zinsanstieg ein-
hergehenden langfristigen Risikoszenario mit
denen im Fall eines globalen schweren Ein-
bruchs: Es zeigt sich, dass die Verluste iiber die
Jahre 2018 bis 2022 gerechnet neben Griechen-
land in Spanien, den Niederlanden und Grof-
britannien am hochsten sind. Alle drei Lénder
sind bekannt fiir ausgepriagte Zyklen auf den
Héusermirkten. Sie sind wegen der grolen Be-
deutung der Zinsen fiir die Immobilienwirtschaft

von Zinsschwankungen besonders abhingig.
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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2017 bis 2022

1 Einleitung

In der vorliegenden Studie werden zunichst die
weltweiten konjunkturellen Aussichten fiir das
Ende des Jahres 2017 und fiir die Jahre 2018
bis 2022 dargestellt. In einem ersten Schritt wird
die wahrscheinlichste wirtschaftliche Entwick-
lung hergeleitet und beschrieben. Davon ausge-
hend werden Konjunkturbilder fiir die Fille ge-
zeichnet, dass die konjunkturelle Entwicklung
in einem Teil der prognostizierten Volkswirt-
schaften eine ungiinstige (mittelschweres Ne-
gativszenario), eine sehr ungiinstige Wendung
(schweres Negativszenario), oder eine giinstige
Wendung nimmt (Positivszenario). Diese Teil-
menge besteht aus folgenden Mitgliedsstaaten
der Europdischen Union: Deutschland, Belgi-
en, Frankreich, Griechenland, Grofbritannien,
Irland, Italien, Niederlande, Polen, Portugal,
Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien.
Dabei geht es nicht darum, das Risiko eines
auf diese Linder beschriankten Schocks abzu-
bilden. Wie das Basisszenario der wahrschein-
lichsten konjunkturellen Entwicklung in den ein-
zelnen Lindern auf einer Prognose der gesam-
ten Weltwirtschaft beruht, so leiten sich auch
die Szenarien einer (besonders) ungiinstigen
(oder giinstigen) Konjunktur jeweils aus An-
nahmen von weltweit auftretenden Schocks her.
Der Kreis aller modellierter Volkswirtschaf-
ten besteht aus Deutschland, Osterreich, Frank-
reich, Italien, Spanien, den Niederlanden, Belgi-
en, Griechenland, Portugal, Irland, GroBbritan-
nien, Schweden, Polen, Tschechien, Russland,
USA, Kanada, Mexiko, Brasilien, Tiirkei, Japan,
Siidkorea, China, Indien und Australien. Diese

Landergruppe représentiert gut 80% der Welt-

produktion an Giitern und Dienstleistungen so-
wie etwa 70% des Welthandels.
Linderspezifische Schocks sind Gegenstand ei-
nes zweiten Teils der Studie. Dort geht es
um Szenarien einer ungiinstigen und einer au-
Berordentlich ungiinstigen konjunkturellen Ent-
wicklung in jeder der einzelnen Volkswirt-
schaften aus dem oben genannten europdischen
Léanderkreis. SchlieBlich wird das Szenario einer
besonders lange dauernden ungiinstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung dargestellt.

Weil die Prognosen der Studie aus einem ma-
krookonometrischen Modell fiir die interna-
tionale Konjunktur gewonnen werden, kann
prizise definiert werden, was unter ,.glinstig"
und ,,ungiinstig” zu verstehen ist: Der erste Fall
bedeutet, dass nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 10% gemél der im verwendeten Modell ge-
nerierten Wahrscheinlichkeitsverteilung die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in der genann-
ten europdischen Lindergruppe im Jahr 2018
noch geringer ausfillt, der zweite Fall wird
so gewihlt, dass mit einer Wahrscheinlichkeit
von nur 1% sich eine noch geringere Produk-
tion realisieren diirfte. SchlieBlich bedeutet das
Positivszenario, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der Léindergruppe nur mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 10% noch hoher aus-
fallen wird. Die auf diese Weise prizise de-
finierten Risikoszenarien eignen sich auch als
makrookonomische Basis fiir Stressszenarien
von Unternehmen, deren wirtschaftliche Situa-
tion wesentlich von der Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion des betrachte-
ten Landerkreises abhingt.

Die Konjunkturbilder werden anhand der fol-

genden volkswirtschaftlichen Kennzahlen um-



rissen: jahrliche Verdanderung des Bruttoinlands-
produkts und des privaten Konsums, Arbeits-
losenquote, kurzfristiger Zinssatz und lang-
fristige Rendite von Staatsanleihen, Inflation
gemessen am Verbraucherpreisindex, jahrliche
Verianderung der Industrieproduktion sowie Kfz-
Absatz. Bei der Herleitung der Szenarien wer-
den die Wechselwirkungen zwischen den ver-
schiedenen Regionen beriicksichtigt. Fiir jedes
der vier Szenarien (Basisszenario, mittelschwe-
res Negativszenario, schweres Negativszenario,
Positivszenario) wird beschrieben, welche Ent-
wicklung fiir die betrachteten Léander in den Jah-

ren bis 2022 zu erwarten wire.

SchlieBlich wird das Szenario eines mindes-
tens dreijahrigen weltweiten Konjunkturein-
bruchs bei zugleich steigenden Zinsen darge-
stellt. Es zeigt sich, dass ein Anstieg der welt-
weiten Zinsen um etwa eineinhalb Prozentpunk-
te liber drei Jahre den Zuwachs der Produktion
im zweiten Jahr stirker als im schweren Nega-
tivszenario driicken wiirde. Diese Aussage gilt
allgemein fiir die internationale Konjunktur. Zu
den von den Zinsen iiberdurchschnittlich stark
betroffenen Landern gehoren Spanien, die Nie-

derlande und Grofbritannien.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: In Ab-
schnitt 2 wird die Lage der Weltwirtschaft im
Herbst 2017 dargestellt, wobei es im Abschnitt
2.6 um die derzeit wichtigsten Risiken fiir die
Weltkonjunktur geht. Danach wird das ma-
krodkonometrische Modell skizziert (Abschnitt
3), mit dem die Prognose, die beiden Negativs-
zenarien und das Positivszenario hergeleitet wer-
den (Abschnitt 4).

Darauf werden lidnderspezifische Risikoszenari-
en dargestellt (Abschnitt 5.2). SchlieBlich stellt
die Studie das Szenario einer ungiinstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung dar, die besonders
lange, ndmlich drei Jahre iiber andauert, und die
mit einem starken Anstieg der Zinsen einhergeht
(Abschnitt 5.3).

2 Die Lage der Weltwirtschaft im
Herbst 2017

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem Auf-
schwung.! Besonders kriiftig legte die Produkti-
on im Frithsommer zu, die Expansionsraten sind
aber schon seit gut einem Jahr recht hoch, und
Stimmungsindikatoren deuten auch fiir die zwei-
te Jahreshilfte auf eine schwungvolle Weltkon-
junktur hin. In den USA, in Japan und im Eu-
roraum steigt die Produktion deutlich schneller
als im Trend. Dabei ist die Normalauslastung
der Produktionskapazititen in Japan schon deut-
lich iibertroffen, in geringerem Male auch in
den USA, und im Euroraum diirfte sie in etwa
erreicht sein. Die chinesische Wirtschaft ist in-
folge wirtschaftspolitischer Anregungen wieder
in einer Phase kriftiger Expansion, deren Ze-
nit aber mittlerweile iiberschritten sein diirfte.
Der Aufschwung in diesen groBen Volkswirt-
schaften hat auch die Konjunktur in den Schwel-
lenldndern insgesamt angeregt. In Siidostasien
expandiert die Wirtschaft bereits seit Ende ver-
gangenen Jahres recht kriftig, und auch die Pro-
duktion in Russland ist seither wieder aufwiérts
gerichtet. Zu Beginn des Jahres 2017 setzte
schlieBlich auch in Brasilien eine exportgetrie-
bene Erholung ein, die aber noch nicht gefes-
tigt ist. Die globale konjunkturelle Dynamik
ist nicht nur stirker, sondern verwendungssei-
tig auch breiter als in den Vorjahren. Bis zum
Herbst 2016 wurde die noch insgesamt maBige
weltwirtschaftliche Erholung iiberwiegend vom
Konsum getragen, wihrend die Investitionen zu-
meist schwach blieben. Seit vergangenem Win-
ter expandieren die Investitionen nun wieder
deutlich stirker, zumal die politischen Unsicher-
heiten zuletzt gesunken sind. Das beschriebene

Muster des Aufschwungs ist eher atypisch, zog

'"Der Abschnitt ist eine aktualisierte Fassung des
Uberblickskapitels zum internationalen Teil des Herbst-
gutachtens der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom
Oktober. An dem Gutachten hat das IWH mitgewirkt (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2017).



doch in der Vergangenheit nach konjunkturel-
len Schwichephasen die Investitionskonjunktur
in der Regel zuerst an. Ein Grund fiir die lan-
ge Schwichephase der Investitionen war wohl,
dass viele Unternehmen infolge der wirtschaft-
lichen Krisen der jiingeren Vergangenheit (ins-
besondere der GroBen Rezession und der Kri-
se im Euroraum) ihre Verschuldung reduzier-
ten und insgesamt vorsichtiger agierten. Im Ein-
klang mit der stirkeren Investitionskonjunktur
gewann auch der bis Herbst 2016 ausgesprochen
schwache Welthandel an Fahrt.

2.1 Fundamentale Faktoren beschrinken
den Anstieg der Rohstoffpreise

Der globale Aufschwung hat auch die Roh-
stoffmérkte erfasst. Die Preise sind hier ab Som-
mer 2016 nach dem zuvor massiven Verfall
wieder deutlich gestiegen. Darin diirften sich
vor allem die verbesserten Konjunkturerwartun-
gen in der zweiten Jahreshalfte 2016 widerspie-
geln. Im Oktober kamen dazu Sorgen um das
Olangebot aus dem Nordirak, und der Olpreis
stieg auf 58 US-Dollar je Fass (Brent). Zwei
Faktoren sprechen allerdings dagegen, dass es
mittelfristig zu einem weiteren deutlichen An-
stieg der Rohstoffpreise kommt: Zum einen
fiihrte der jahrelange Boom der industriellen
Produktion in China dazu, dass die rohstoffrei-
chen Linder ihre Forderkapazititen stark aus-
bauten. Die massiven staatlichen Stimuli fiir die
chinesische Industrie im Nachgang der Groflen
Rezession verstirkten diese Entwicklung noch.
Im Zuge der Transformation Chinas von einer
industrie- zu einer mehr dienstleistungsbasier-
ten Wirtschaft nimmt der Rohstoffhunger nun
aber deutlich weniger zu. Zum zweiten wir-
ken die in den vergangenen Jahren weiterent-
wickelten Techniken zur Férderung von Schie-
fergas mittels Fracking und der starke Aus-
bau entsprechender Forderkapazititen vor al-

lem in Nordamerika wie ein Deckel auf die in-

ternationalen Energiepreise. Die variablen Kos-
ten der Schiefergasforderung in Nordamerika
sind zwar hoher als diejenigen der konventio-
nellen Ol- und Gasforderung etwa im Nahen
Osten oder in Russland. Gleichzeitig sind die
Erstellung, temporire SchlieBung und Wieder-
erdffnung von Schiefergasforderstitten aber mit
relativ geringem Zeit- und Kostenaufwand ver-
bunden. Entsprechend konnen Schiefergaspro-
duzenten auf eine verinderte Nachfrage elas-
tisch mit einer Anpassung der Forderkapazititen
reagieren. In dem hier verwendeten internationa-
len Konjunkturmodell wird der Olpreis simultan
mit den anderen zu prognostizierenden Varia-
blen bestimmt; er hiingt dabei insbesondere posi-
tiv von der weltwirtschaftlichen Aktivitét ab. Fiir
Ende 2018 wird ein Olpreis von 61 US-Dollar
fiir ein Barrel (Brent) und fiir Ende 2019 von 65
US-Dollar prognostiziert.

2.2 Weltweit recht geringe Dynamik von
Verbraucherpreisen und Lohnen

Das Auslaufen der inflationsdampfenden Effek-
te durch den massiven Olpreisverfall zwischen
Mitte 2014 und Anfang 2016 sowie der an-
schlieBende Anstieg des Olpreises hatten die
Inflationsraten von Herbst 2016 bis Friihjahr
2017 zwar deutlich steigen lassen, danach san-
ken sie aber wieder. Die um die kurzfristigen
Effekte von Energiepreisschwankungen berei-
nigten Kernraten der Verbraucherpreisinflation
sind trotz der guten Konjunktur und des schon
recht hohen Auslastungsgrads der Produktions-
kapazititen sehr moderat. Im Euroraum sind die
Kernraten im Einklang mit der guten Konjunk-
tur von 0,9% zur Jahreswende auf 1,3% (Juli bis
im September) gestiegen. In den USA und in
Japan sind sie hingegen im Verlauf dieses Jah-
res etwas gesunken. Freilich diirfte sich auch
hier der Anstieg der Kapazititsauslastung infol-
ge des aktuellen Konjunkturaufschwungs nach

und nach in den Konsumentenpreisen nieder-



schlagen. Die Inflation diirfte aber alles in allem
vorerst weiter moderat bleiben, ebenso wie die
Lohndynamik. Diampfend auf die Lohne wirkt,
dass derzeit vielerorts (so in Japan, im Eu-
roraum und zuletzt auch wieder in den USA)
ein wachsender Teil der Erwerbsbevolkerung ei-
ner Beschiftigung nachgehen mochte und so die
steigende Nachfrage nach Arbeit auf ein elasti-

sches Angebot stoft.

2.3 Geldpolitische Normalisierung
verzogert sich

Nicht zuletzt wegen der fiir die Zentralbanken
tiberraschend schwachen Preisdynamik, im Fall
der USA auch wegen einer Neueinschétzung der
kiinftigen Finanzpolitik, diirfte die Geldpolitik
langsamer als noch im Friihjahr erwartet ge-
strafft werden. Die US-Notenbank erhdhte die
Federal Funds Rate Mitte Juni zwar erwartungs-
gemil um weitere 0,25 Prozentpunkte, das Ziel-
band liegt nun zwischen 1,00 und 1,25%. Mit
dem néchsten Zinsschritt wird sie sich aber mehr
Zeit lassen als noch im Sommer kommuniziert.
Er diirfte erst im Dezember erfolgen. Fiir die
kommenden beiden Jahre ist mit wenigen wei-
teren Zinsschritten zu rechnen, so dass die Fe-
deral Funds Rate Ende des Jahres 2019 zwi-
schen 2 und 2,25% liegen wird. Der kurzfristi-
ge Realzins liegt dann immer noch nahe null,
und die Geldpolitik wirkt noch nicht restriktiv.
Ebenfalls auf einen weniger expansiven Kurs ist
im vergangenen Winter die chinesische Noten-
bank eingeschwenkt, auch um Kapitalabfliisse
einzuddmmen. Um den Aufbau der Verschul-
dung in der Wirtschaft zu begrenzen und ei-
ner Abwertung des Yuan gegeniiber dem US-
Dollar entgegenzuwirken, diirfte der geldpoli-
tische Expansionsgrad in den kommenden bei-
den Jahren nach und nach weiter reduziert wer-
den. Die japanische Notenbank hilt dagegen un-
vermindert an ihrer extrem lockeren Geldpolitik

fest. Angesichts der persistent niedrigen Inflati-

on hat die Notenbank den erwarteten Zeitpunkt
fiir ein Erreichen ihres Inflationsziels von 2%
zum vierten Mal in fiinf Jahren verschoben, nun-
mehr auf das Jahr 2020. Das Ankaufprogramm
fiir Staats- und Unternehmensanleihen der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) wurde im De-
zember 2016 verldngert und lduft noch bis min-
destens Ende des Jahres 2017. Allerdings wurde
das monatliche Volumen ab April auf 60 Milliar-
den Euro (von zuvor 80 Milliarden Euro) redu-
ziert. Im Jahr 2018 diirfte die EZB den Umfang
der Ankéufe schrittweise zuriicknehmen, wobei
das Tempo des Ausstiegs langsamer sein diirfte
als noch im Friihjahr erwartet. Fiir diese Progno-
se wird im Einklang mit Umfragen unter Markt-
teilnehmern unterstellt, dass die Zentralbank die
Nettokdufe iliber einen Zeitraum von neun Mona-
ten auslaufen ldsst. Eine Anhebung des Leitzin-
ses wird erst fiir den Verlauf des Jahres 2019 an-
genommen. Denn der Euro hat infolge der guten
Konjunkturnachrichten aus dem Euroraum und
der gesunkenen Unsicherheit nach den Wahlen
in Frankreich aufgewertet, vor allem gegeniiber
dem US-Dollar (um rund 10% seit April 2017),
in geringerem Umfang auch gegeniiber anderen
wichtigen Wihrungen. Dies dampft die Inflation
im Euroraum und wirkt dem Bestreben der EZB,
die Inflationsrate in die Néhe ihres Zielwertes zu

bringen, zumindest kurzfristig entgegen.

2.4 Finanzpolitik in etwa neutral

ausgerichtet

Von der Finanzpolitik gehen gegenwirtig nur ge-
ringe Impulse aus, wenngleich sie im laufen-
den Jahr wohl etwas expansiver geworden ist.
Dahinter steht der vielerorts groflere finanzpo-
litische Spielraum. Dieser entsteht zum einen
durch die fortgesetzte Entlastung der Staats-
haushalte durch die niedrigen Zinsen, da im-
mer noch hoher verzinsliche Altanleihen durch
niedrig verzinsliche Neuanleihen abgelost wer-

den. Zum anderen entspannt auch der Auf-



schwung temporédr die Lage der offentlichen
Finanzen. Die Regierungen nutzen Zinsentlas-
tung und Steuermehreinnahmen, um diskreti-
ondre Ausgaben zu erhdhen oder um Abgaben
zu senken, ohne eine deutliche Verschlechterung
der Budgetsalden hinnehmen zu miissen. Dane-
ben spielen linderspezifische Entwicklungen ei-
ne Rolle. In den USA ergibt sich infolge der
Hurrikan-Katastrophen in begrenztem Umfang
eine Sonderbelastung der offentlichen Haushal-
te. Dariiber hinaus ist schwer einzuschitzen,
ob es der Regierung gelingen wird, fiir die
von ihr geplante deutliche Senkung der Unter-
nehmenssteuern im Kongress eine Mehrheit zu
finden. Der IWF geht in seinem World Eco-
nomic Outlook vom Herbst dieses Jahres da-
von aus, dass keine nennenswerten Entlastun-
gen vorgenommen werden, und dass es we-
gen Kiirzungen staatlicher Ausgaben im Jahr
2018 sogar zu einem restriktiven Impuls kommt
(IMF: World Economic Outlook, 2017). Im Eco-
nomic Outlook der OECD vom Sommer 2017
wird dagegen unterstellt, dass eine Senkung
von Korperschafts- und Einkommensteuern die
US-Wirtschaft im Jahr 2018 deutlich stimuliert
(IMF: World Economic Outlook, 2017). In der
vorliegenden Prognose sind weder in die ei-
ne noch in die andere Richtung wesentliche fi-
nanzpolitische Impulse fiir die USA unterstellt.
Nicht wesentlich wiren etwa die Finanzimpul-
se, wenn der Kongress nur einer stark reduzier-
ten Version der von der Regierung intendier-
ten Einkommensteuerreform zustimmt. Im Eu-
roraum ist die Finanzpolitik im laufenden und
wohl auch im néchsten Jahr insgesamt leicht
expansiv ausgerichtet. Die britische Regierung
will Belastungen der Konjunktur wihrend des
Austrittsprozesses aus der Europidischen Union
vermeiden und mildert daher ihren Konsolidie-
rungskurs ab. In China wird die Finanzpolitik
hingegen wohl restriktiver: Die im vergangenen
Jahr aufgelegten Fiskalprogramme fiir den In-

dustriesektor werden voraussichtlich im Verlauf

des Prognosezeitraums nach und nach reduziert

werden.

2.5 Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Der globale Aufschwung diirfte sich in der
zweiten Hilfte dieses Jahres fortsetzen. Darauf
deuten Unternehmensbefragungen hin: Die gute
Stimmung hat sich gemessen am globalen Ein-
kaufsmanagerindex von Markit im Spitsommer
sogar noch ein wenig verbessert. Fiir die Jah-
re 2018 und 2019 ist mit einer recht kréftigen
Expansion der Weltwirtschaft zu rechnen, wo-
bei die Zuwachsraten gegen Ende des Progno-
sezeitraums allmdhlich in Richtung der Poten-
zialraten sinken werden. Die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und die Schwellenldnder wer-
den im Prognosezeitraum in etwa gleich grofie
Beitrdge zur globalen Expansion liefern; das ge-
ringere Gewicht der Schwellenldnder wird durch
die dort hoheren Zuwachsraten ausgeglichen. In-
nerhalb der Gruppe der Schwellenldnder diirften
sich ein geringerer Beitrag aus China (graduel-
le Abschwichung) und hohere Beitrdge aus den
anderen Schwellenldndern (zunehmende Erho-

lung) die Waage halten.

2.6 Risiken

Zwar sind die geopolitischen Risiken fiir die
Weltwirtschaft weiter betriachtlich, und mit der
Zuspitzung des Nordkoreakonflikts ist ein wei-
teres hinzugekommen. Allerdings haben sich die
wirtschaftspolitischen Risiken in den vergan-
genen Monaten etwas verringert, nachdem sie
noch zu Jahresbeginn global sehr hoch gewe-
sen waren. Diese Entwicklung betrifft sowohl
die USA als auch Europa. Mittlerweile hat sich
herauskristallisiert, dass in den USA die republi-
kanische Kongressmehrheit zum einen sehr ei-
genstindig gegeniiber dem Prisidenten auftritt
und zum anderen selbst politisch stark zersplit-

tert ist. Als Konsequenz werden die Absichten



der Regierung beziiglich Steuerreform und In-
frastrukturinvestitionen wohl nur graduell umge-
setzt. Das Ergebnis der letztendlich ergriffenen
MafBnahmen diirfte entsprechend weniger weit
vom bisherigen Status quo entfernt liegen als
bisher erwartet. GroBer ist allerdings der Hand-
lungsspielraum des Prisidenten hinsichtlich sei-
ner protektionistischen Zielsetzungen. Die da-
mit verbundenen Risiken fiir den internationalen
Handel sind weiter erheblich. Ein substantielles
Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung
geht weiterhin von China aus. Die Verschuldung
im chinesischen Unternehmenssektor ist in den
vergangenen Jahren massiv gestiegen und liegt
mittlerweile auch im internationalen Vergleich
auf einem sehr hohen Niveau. Dies wirkte zwar
in der Vergangenheit stimulierend, ist aber nicht
nachhaltig. Je ldnger die chinesische Regierung
mit einer Korrektur ihrer Politik wartet, desto
groBBer wird das Risiko eines krisenhaften Ein-

bruchs.

3 Zur Methodik

Die Konjunkturprognose und die Risikoszenari-
en werden mit Hilfe eines internationalen ma-
krockonometrischen Modells erstellt.> Es han-
delt sich dabei um ein Modell, das einen neo-
klassischen Wachstumskern besitzt und kurz-
fristig einen neukeynesianischen Charakter hat.
In dem Modell sind die Linder Deutschland,
Osterreich, Italien, Frankreich, Spanien, Polen,
Tschechien, Portugal, Belgien, die Niederlan-
de, Irland, GroBbritannien, Griechenland, die
Tiirkei, Kanada, Schweden, die USA, Mexi-
ko, Brasilien, Russland, Japan, China, Indien,
Stidkorea und Australien abgebildet. Aus diesem

Landerkreis stammen gut 80% der Weltproduk-

Das hier verwendete Modell basiert auf dem am IWH
entwickelten Halle Economic Projection Model (Giesen
et al., 2012a), das fiir den hiesigen Einsatzzweck um wei-
tere Linder ergidnzt und in einer reduzierte-Form-Variante
mit klassischen 6konometrischen Methoden geschétzt wor-
den ist.

tion an Giitern und Dienstleistungen. Im folgen-
den Abschnitt 3.1 wird zunédchst der Wachstums-
kern des Modells beschrieben, bevor die kon-
junkturelle Dynamik in Abschnitt 3.2, die Mo-
dellierung der Zinsstruktur in Abschnitt 3.3 so-
wie die Berechnung der Risikoszenarien in Ab-

schnitt 3.4 erldutert werden.

3.1 Der Wachstumskern des

makrookonometrischen Modells

Bei der

krookonometrischen

Spezifikation des ma-
internationalen  Kon-
junkturmodells wird davon ausgegangen, dass
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in eine
Trendkomponente und in eine zyklische Kom-
ponente (Konjunktur) zerlegt werden kann und
dass die einzelnen Léander individuellen langfris-
tigen Wachstumstrends folgen. Diese ergeben
sich basierend auf theoretischen Uberlegungen
aus der trendméBigen Wachstumsrate der Ar-
beitsproduktivitit (A) und der trendmifBigen
Entwicklung der Erwerbstitigenzahl (/V). Diese
wird in die Komponenten Beschéftigungsquote
(p) und Erwerbspersonenzahl (P) zerlegt:?

Nt = pt x Py

Zunichst wird die Beschéftigungsquote mit ei-
nem univariaten Zeitreihenmodell bis in das
Jahr 2030 fortgeschrieben und anschliefend
der HODRICK-PRESCOTT-Filter (HP-Filter) an-
gewendet, um die Trendkomponente (p) und
die zyklische Komponente (p) zu ermitteln.*
Die Trendkomponente der Erwerbspersonenzahl
(N) wird berechnet, indem die trendmiBige
Beschéftigungsquote mit der Erwerbspersonen-
zahl multipliziert wird, wobei fiir die Progno-
se die Vorausschidtzung der Erwerbspersonen-

zahl durch die International Labour Organizati-

*Die Erwerbspersonenzahl ist die Summe aus Er-
werbstétigen und arbeitsuchenden Erwerbslosen.

“Siehe zum HODRICK-PRESCOTT-Filter Hodrick und
Prescott (1997).



on (ILO) zugrunde gelegt wird:>
Wt = ﬁt X Pt.

Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit
wird ebenfalls zunichst mit Hilfe eines uni-
variaten Zeitreihenmodells (Random Walk mit
Drift fiir die logarithmierte Arbeitsprodukti-
vitdt) bis in das Jahr 2030 fortgeschrieben,
das heiit es wird eine konstante trendmiBige
Wachstumsrate unterstellt. AnschlieBend wird
die Trendkomponente der Arbeitsproduktivitit
(A) wiederum mit dem HP-Filter bestimmt. Das
trendmiBige Bruttoinlandsprodukt (Y, Produk-
tionspotenzial) ergibt sich dann aus dem Pro-
dukt von trendmaéBiger Arbeitsproduktivitit und

trendmifBiger Anzahl der Erwerbspersonen:
?t = Zt X Nt.

Die Trend- und Zykluskomponenten des realen
effektiven Wechselkurses (Z) und der Inflations-
rate () werden ebenfalls mit Hilfe von univaria-
ten Zeitreihenmodellen und anschlieBender Ver-

wendung des HP-Filters berechnet.

3.2 Die konjunkturelle Dynamik

Wihrend die trendméBigen Verldufe der ma-
krodkonomischen Variablen auf die zuvor be-
schriebene Weise unabhingig voneinander er-
mittelt worden sind, folgt die konjunkturelle
Dynamik der wichtigsten makro6konomischen
Variablen aus einem multivariaten Modell fiir
die jeweiligen Abweichungen vom Trend. Da-
zu wird die Produktionsliicke (y) als die re-
lative Abweichung vom trendmifigen Brutto-
inlandsprodukt und die zyklische Komponen-
te der Inflationsrate (7) als absolute Abwei-
chung von der trendméfigen Inflationsrate defi-
niert. Im Einklang mit der neukeynesianischen

makrookonomischen Theorie wird unterstellt,

SBei einer natiirlichen Arbeitslosenquote T, gilt fiir die
trendmiBige Beschiftigungsquote: p, = 1 — u;.

dass Giiterpreise eine gewisse Rigiditdt auf-
weisen, so dass die Produktion kurzfristig von
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage determi-
niert wird. Die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge hiangt von den Einkommenserwartungen, dem
realen Zins, der internationalen preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit (gemessen anhand des rea-
len effektiven Wechselkurses) und der konjunk-
turellen Situation im Ausland (gemessen an-
hand der handelsgewichteten Produktionsliicke
der iibrigen Linder) ab.® Auf dieser Stufe wer-
den also explizit internationale Verflechtungen
beriicksichtigt. Die Inflationsrate ergibt sich aus
den Inflationserwartungen, dem Auslastungs-
grad der Volkswirtschaft (gemessen anhand der
Produktionsliicke) und der Verianderung des rea-
len effektiven Wechselkurses, denn dieser be-
einflusst die Preise ausldndischer Giiter, die in
den inldndischen Warenkorb eingehen. Der rea-
le effektive Wechselkurs wird im Modell deter-
miniert, indem der nominale Wechselkurs und
die Inflationsraten im In- und Ausland mit ent-
sprechenden Gewichten zur Berechnung heran-
gezogen werden. Die nominalen Wechselkurse
der im Modell enthaltenen Linder gegeniiber
dem US-Dollar werden dabei gemill der re-
lativen Kaufkraftparitdtentheorie (KKP) model-
liert.” Diese unterstellt, dass die Verinderung
des Wechselkurses zwischen zwei Wihrungen
der Differenz der Inflationsraten in den jeweili-
gen Lindern bzw. Wihrungsrdumen entspricht.
Fiir die langfristige Dynamik des nominalen

Wechselkurses (As;) gilt somit:

*
ASt:ﬂ't—ﬂ't,

%In einer vorherigen Version des Modells wurde die
konjunkturelle Dynamik eines Landes auch in direk-
ter Abhéngigkeit vom langfristigen Zinssatz modelliert.
Zu den direkten Einfliissen langfristiger Zinsen auf die
Konjunktur bzw. indirekten Wirkungen iiber kurzfristige
Zinssétze besteht jedoch noch weiterer Forschungsbedarf.

’Siehe zur relativen Kaufkraftparititentheorie u.a. Offi-
cer (1976), Dornbusch (1987) und Rogoff (1996).



wobei 7; die Inflationsrate im In- und 7} die In-
flationsrate im Ausland bezeichnet. In der kurz-
en Frist ist die Entwicklung des Wechselkurses
durch die Korrektur eventueller Abweichungen
von der relativen KKP sowie den kurzfristigen
Dynamiken der Inflationsraten bestimmt. Hier-
zu wird die folgende Fehlerkorrekturgleichung

geschiitzt:8

A(Asy) = a(Asp—1 — m—1 +7_1)
+yA(m — 7)) + €,

wobei der Parameter o die Schnelligkeit der An-
passung an die relative KKP bei kurzfristigen
Abweichungen beschreibt. Fiir die Wihrungen
der Rohstoffexporteure Brasilien und Russ-
land wird die kurzfristige Dynamik zusétzlich
in Abhingigkeit der Olpreisentwicklung mo-
delliert. Die Fehlerkorrekturgleichungen eu-
ropdischer Wihrungen, die relativ stark an
die Wertentwicklung des Euro gebunden sind,
beriicksichtigen zudem die kurzfristige Dyna-
mik des Euro-Dollar-Wechselkurses.
SchlieBlich wird die Zinspolitik der Zentralbank
mit Hilfe einer geldpolitischen Reaktionsfunk-
tion abgebildet, in die der Auslastungsgrad der
Volkswirtschaft und die Abweichung der Inflati-
onsrate von der trendméBigen Inflationsrate ein-
geht. Den Kern des Modells fiir die Prognose der
konjunkturellen Dynamik bildet also ein Sys-
tem mit den vier Variablen Produktionsliicke,
zyklische Komponente der Inflationsrate, rea-
ler effektiver Wechselkurs und Zinssatz fiir je-
des Land, wobei die kurzfristigen Zinsen in den
Léndern der Euroraums aufgrund der gemeinsa-
men Geldpolitik identisch sind.

Die weiteren endogenen Variablen privater
Konsum, Arbeitslosenquote, Industrieprodukti-
on und Kfz-Absatz werden mit Einzelgleichun-

gen modelliert, in die die jeweilige nationa-

8Die Spezifikation beruht auf der Annahme rigider
Giiterpreise, wodurch sich Wechselkursidnderungen mit ei-
ner Verzogerung von mindestens einem Quartal in den je-
weiligen Inflationsraten widerspiegeln.

le wirtschaftliche Lage eingeht, insbesondere
das Bruttoinlandsprodukt. Das Modell hat somit
eine blockrekursive Struktur. Zunichst werden
die zentralen makrookonomischen Variablen mit
Hilfe des internationalen Konjunkturmodells de-
terminiert, anschlieBend werden die zusitzlich
interessierenden Variablen aus den jeweiligen
nationalen Entwicklungen abgeleitet ohne dass
privater Konsum, Arbeitslosenquote, Industrie-
produktion und Kfz-Absatz eine Riickwirkung
auf die Dynamik der anderen Variablen haben.
Hier besteht zwar Potenzial, die Methodik zu
verfeinern; fiir den in dieser Studie verfolg-
ten Prognosezweck ist diese Vorgehensweise je-
doch grundsitzlich gut geeignet, weil von der
Verfeinerung — wenn iiberhaupt — nur eine ge-
ringfiigige Verringerung der Prognosefehler zu

erwarten ist.

3.3 Die Modellierung der Zinsstruktur

Die Leitzinsen werden iiber eine geldpoliti-
sche Reaktionsfunktion bestimmt. Diese gibt
an, wie die Zentralbank den Kurzfristzins in
Abhingigkeit von Produktionsliicke und In-
flation setzt. Ferner wird eine Verzdgerung
der Anpassung des Zinses an sein Zielniveau
beriicksichtigt.

Sodann werden die Niveaus der Marktzinssitze
unterschiedlicher Fristigkeit in Abhidngigkeit
vom Leitzins geschitzt. Die Modellierung
der Stiitzstellen der Zinsstruktur erfolgt unter
Beriicksichtigung signifikanter Zusammenhénge
ihrer Dynamik und der Verlaufe der kurzfristi-
gen Zinsen (dreimonatiger Geldmarktzins) und
der Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen. Fiir
die Dynamik der Zinsen (£) gilt dabei:

AZy = o(Zi—1 — Bo— B1 X RZy—1)
+ ’}/ARZt + €.

Referenzzins (RZ) fiir kurzfristige Zinsen ist

der dreimonatige Geldmarktzins, wéhrend sich



die langfristigen Renditen an der Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen orientieren. Letzte-
re sind wiederum mit dem dreimonatigen Geld-

marktzins kointegriert.’

3.4 Berechnung der Risikoszenarien

Es werden zwei Negativszenarien ermittelt,
bei denen die Wahrscheinlichkeit einer noch
ungiinstigeren  konjunkturellen Entwicklung
10% bzw. 1% betrigt. Zudem wird ein Po-
sitivszenario betrachtet. Hier betrdigt die
Wabhrscheinlichkeit einer noch giinstigeren
konjunkturellen Entwicklung 10%. Um solche
Szenarien zu definieren, bestehen folgender

Alternativen:
1. Bedingte Simulation

e Schitzung des ma-

krookonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung des Prognoseintervalls fiir
eine Referenzgrofe (beispielsweise
deutsches reales Bruttoinlandspro-
dukt oder Summe der Bruttoinlands-
produkte aller oder mehrerer Léinder
im Modell)

o Ermittlung des 10% (1%)-Quantils
der Referenzgrofie

e Simulation (bedingte Prognose) des
Modells basierend auf dem jeweiligen

Quantil der Referenzgrofie

e Negativ- bzw. Positivszenario spie-
gelt Unsicherheit beziiglich der ver-
schiedenen Schocks im Modell und
beziiglich der geschitzten Modellpa-
rameter wider, soweit diese sich auf

die Referenzgrofie auswirken

2. Impulsantwortfolge

Vgl. Campbell und Shiller (1987).

e Schitzung des ma-

krodkonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung der Quantile (10%/1%) ei-
ner festzulegenden Referenzgrofie

e Kalibrierung eines  spezifischen
Schocks (beispielsweise geldpoli-
tischer Schock, Inflationsschock,
Nachfrageschock), der zu den ent-
sprechenden  Realisierungen  der

ReferenzgroBe fiihrt
e Simulation des Modells

e Szenario verdeutlicht die Folgen eines

spezifischen Schocks
3. Multivariate Verteilung

e Schitzung des ma-

krookonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

e Ermittlung der multivariaten Vertei-

lung aller endogenen Variablen

e Bestimmung des jeweiligen 10%
(1%)-Quantils anhand der multivaria-

ten Verteilung

e Szenario bildet die Unsicherheit
beziiglich der verschiedenen Schocks
im Modell und beziiglich der
geschitzten Modellparameter wider,
liefert aber nicht unbedingt ein

konsistentes Szenario

Hier wird die Alternative 1, bedingte Simulati-
on, gewihlt. Als Referenzgrofe wird die Wachs-
tumsrate des iiber den betrachteten Linderkreis
aggregierten Bruttoinlandsprodukts verwendet.
Um mit dem Modell die entsprechenden Quan-
tile dieser Referenzgrofle zu simulieren, wird in
den Nachfragegleichungen der einzelnen Lénder
jeweils ein allgemeiner Nachfrageschock ein-

gebaut, so dass sich in der Summe unter



Beriicksichtigung der internationalen Verflech-
tungen die entsprechende Entwicklung des ag-
gregierten realen Bruttoinlandsprodukts ergibt.
Diese Vorgehensweise stellt sicher, dass die Sze-
narien aus makrookonomischer Sicht konsistent
sind. Analog dazu werden beide Negativszenari-
en ferner fiir alle im Modell enthaltenen Léander

einzeln simuliert.

4 Konjunkturprognose im
Basisszenario

4.1 Annahmen fiir die Prognose

Die unterstellten Rahmenbedingungen sind in
allen drei skizzierten Szenarien identisch (siche
Abschnitt 4.2 und 5.1). Zu nennen ist insbeson-
dere die finanzpolitische Ausrichtung in den ein-
zelnen Landern. Die Kurzfristzinsen als wesent-
liche Instrumente der Geldpolitik sind hingegen
modellendogen. Die nominalen Wechselkurse
werden ebenfalls modellendogen auf Grundla-
ge der relativen Kaufkraftparititentheorie be-
stimmt.

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf eine
Modellprognose, in die keine finanzpolitischen
Impulse eingestellt sind. Denn wie im obigen
Abschnitt zur Finanzpolitik erldutert, diirfte die
Finanzpolitik zurzeit in den meisten Lindern
keinen groBen Einfluss auf die Konjunktur ha-
ben, oder ihre Richtung ist — wie in den USA —

kaum zu prognostizieren.

4.2 Die Basisprognose

Unter den oben erlduterten Annahmen ergeben
sich mit dem in Abschnitt 3 skizzierten ma-
krookonometrischen Modell fiir die Konjunk-
tur der in dieser Studie betrachteten Lénder in
den Jahren 2017 und 2018 Prognosen (Tabel-
le A.1), die im Allgemeinen nahe an denen
der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom
Oktober und auch an denen des IWF in des-
sen jiingsten World Economic Outlook (Okto-
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ber 2017) liegen.'® Der IWF prognostiziert al-
lerdings hohere Zuwachsraten des Bruttoinland-
sprodukts in den Jahren 2017 und 2018 fiir die
ehemaligen Krisenldnder Irland, Griechenland
und in geringerem Maf} auch Spanien. Ein wich-
tiger Grund fiir den groBeren Optimismus diirfte
in den recht starken Stimmungsindikatoren lie-
gen, auch wenn deren Vorhersagekraft in der
Regel iiber ein halbes Jahr nicht hinausliuft.
Nach der vorliegenden modellgestiitzten Pro-
gnose nidhern sich die im gegenwirtigen Auf-
schwung recht hohen Zuwachsraten rascher als
vom IWF unterstellt an das Potenzialwachstum
an. Fiir Tschechien ist der hier (und von der Ge-
meinschaftsdiagnose) prognostizierte Zuwachs
dagegen deutlich hoher als nach dem World Eco-
nomic Outlook. Fiir die internationale Konjunk-
tur als Ganzes sind die Prognosen aber nahezu
identisch. Der weltwirtschaftliche Produktions-
zuwachs betrdgt nach vorliegender Studie und
auch nach der Gemeinschaftsdiagnose in den
Jahren 2017 und 2018 je 3,1% (IWF: 3% und
3,1%).

Die vorliegende Studie gibt zusitzlich einen
Ausblick auf die weiteren weltwirtschaftlichen
Perspektiven bis zum Jahr 2022. Der Produkti-
onszuwachs in der Welt liegt in fiinf Jahren bei
2,9% und damit knapp unter seinem derzeiti-
gen Niveau.!! Der Produktionszuwachs Chinas
schwicht sich dabei nur langsam auf 5,9% ab.
Zudem wird das globale Wirtschaftswachstum
dadurch gestiitzt, dass auf die im Schnitt beson-
ders schnell wachsenden Schwellenlinder ein
immer groflerer Anteil an der Weltproduktion
entfillt. Die kurz- und langfristigen Zinsen sind
im verwendeten Weltmodell endogen. Im Mo-
dell steigen insbesondere die Kurzfristzinsen in

den entwickelten Volkswirtschaften im Progno-

19Siche Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017)
und IMF: World Economic Outlook (2017).

" Auch die Projektionen des IWF im World Economic
Outlook ergeben fiir das Jahr 2022 unter Verwendung von
Wechselkursgewichten fiir die Lénderdaten ein weltwirt-
schaftliches Wachstum von 2,9%.



sezeitraum an, am stdrksten im Jahr 2019. Denn
die schon in der zweiten Hilfte 2017 vielfach
(etwa im Euroraum und in den USA) leicht
iiberausgelasteten Kapazititen und die im Ba-
sisszenario auch in den Folgejahren recht gute
Konjunktur legen Erh6hungen der Leitzinsen na-
he. Die Finanzmirkte erwarten weitere vorsich-
tige Zinsanhebungen in den USA, nicht jedoch
fiir den Euroraum. Dort wiren aber auch nach
vorliegender Prognose die kurzfristigen Zinsen
im Jahr 2019 mit 0,9% noch recht niedrig.

5 Risikoszenarien

5.1 Mittelschweres und schweres

Negativszenario und das Positivszenario

Im Folgenden wird auf Grundlage des ma-
krookonometrischen Modells gezeigt, mit wel-
cher gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu
2018 eine

mittelschwere beziehungsweise schwere Kri-

rechnen ist, wenn sie im Jahr
se trifft. Im ersten Szenario ist eine schwe-
re Krise dadurch definiert, dass fiir die eu-
ropdische Lindergruppe Deutschland, Belgi-
en, Frankreich, Griechenland, Grofbritannien,
Irland, Italien, Niederlande, Polen, Portugal,
Schweden, Slowakei und Tschechien mit ei-
ner noch schwicheren Entwicklung nur mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 10% zu rechnen ist.
Fiir das zweite Risikoszenario einer sehr schwe-
ren Wirtschaftskrise gilt, dass die Wahrschein-
lichkeit einer noch schwicheren Entwicklung
fiir die oben bezeichnete Landergruppe 1% be-
tragt. Fiir das Positivszenario gilt, dass mit ei-
ner noch giinstigeren Entwicklung nur mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 10% zu rechnen
ist. Maf3stab ist die Jahreszuwachsrate des iiber
die Léndergruppe aggregierten Bruttoinlands-
produkts.

Im Fall eines mittelschweren Einbruchs bleibt
die Zuwachsrate der europdischen Landergruppe
im Jahr 2018 mit 0,2% um 1,7 Prozentpunkte
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unter der Rate im Basisszenario, im Fall eines
schweren Einbruchs mit -1,2% um 3,1 Prozent-
punkte. Das sind keine auferordentlich hohen
Riickginge, bedenkt man, dass das Bruttoinland-
sprodukt in der Europdischen Union im Krisen-
jahr 2009 um 4,3% zuriickging.

Nach der kriftigen Erholung im Jahr 2010 ist die
Weltproduktion einem méfBigen Trend bei recht
geringen Schwankungen gefolgt, und der Ein-
bruch im Jahr 2009 ist ein historischer Ausnah-
mefall geblieben, dem nur die GroB3e Depression
ab 1929 zur Seite gestellt werden kann. Denk-
bar ist allerdings, dass fiir die Weltproduktion
dhnliches gilt wie fiir etliche GroBen, welche die
Entwicklung auf den Finanzmérkten kennzeich-
nen: Extreme Ausreifler konnten hiufiger anfal-
len, als makrookonometrische Modelle dies na-
helegen. Die Zuwachsraten sind noch im Jahr
2019 deutlich niedriger als im Basisszenario.
Das ist aber vor allem eine Folge der schwa-
chen Zuwachsraten in der zweiten Hilfte des
Jahres 2018, welche auch noch das Produktions-
niveau des Gesamtjahres 2019 relativ zum Vor-
jahr driicken. Im Jahr 2020 und in schwécherem
MaB in den folgenden Jahren ist die Dyna-
mik dann etwas hoher, denn die freien Pro-
duktionskapazititen werden nach und nach wie-
der ausgeschopft. Weniger rasch wiirde sich
die Weltwirtschaft erholen, wenn der Konjunk-
tureinbruch strukturelle Ursachen hitte, welche
nicht rasch zu beheben sind. Das zeigt der Gang
der Weltwirtschaft nach der GroB3en Rezession:
Zwar erholte sich die Weltkonjunktur seit Mit-
te 2009 iiberraschend schnell; die in der Finanz-
krise aufgetretenen Probleme auf den Finanz-
und Immobilienmirkten sowie die Krisen der
offentlichen Finanzen haben die Wirtschaft in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften aber
noch lange belastet. So hat sich die Erholung
im Euroraum erst im vergangenen Jahr zu einem
Aufschwung entwickelt.

Es ist damit zu rechnen, dass sich die Produk-

tionsverluste eines weltweiten Konjunkturein-



bruchs nicht gleichméBig iiber die europdischen
Volkswirtschaften verteilen (vgl. Tabellen A.2
und A.3). Besonders stark bricht in den negati-
ven Risikoszenarien die Produktion in Griechen-
land, Irland, Spanien und der Slowakei ein. In
Spanien zieht sich die Rezession auch im Szena-
rio eines mittelschweren Einbruchs bis ins Jahr
2019 hin. Ebenfalls langgezogen, wenn auch
anfangs nicht so drastisch, ist der Einbruch in
GrofBbritannien. Besonders stabil ist die Produk-
tion dagegen in Frankreich und Belgien. Der
weltwirtschaftliche Schock reduziert die Pro-
duktion in Deutschland erst einmal etwas starker
als im Durchschnitt der Landergruppe, die deut-
sche Wirtschaft erholt sich dann aber besonders
rasch. All diese Ergebnisse entsprechen im Prin-
zip den Auswirkungen, welche Finanzkrise und
GroBle Rezession in den einzelnen europdischen
Léndern hatten.

Das Positivszenario ist nahezu symmetrisch zum

Szenario eines mittelschweren Einbruchs.

5.2 Linderspezifische Stressszenarien fiir
das Jahr 2018

Die Analyse der Risikoszenarien in Abschnitt
5.1 hat gezeigt, wie sehr die einzelnen Lénder
von einem weltwirtschaftlichen Konjunkturein-
bruch betroffen wiren. So liegt das deutsche
Bruttoinlandsprodukt im Fall einer mittelschwe-
ren weltwirtschaftlichen Krise im Jahr 2018 1,8
Prozentpunkte unter dem Niveau im Basissze-
nario. Von Interesse ist aber auch, wie tief eine
typische ldnderspezifische Krise in den einzel-
nen Volkswirtschaften ausfillt. Zur Beantwor-
tung dieser Frage werden fiir jedes Land jeweils
zweil Szenarien betrachtet. Das Szenario einer
mittelschweren Krise ist dadurch gekennzeich-
net, dass mit einer noch schwicheren Entwick-
lung in dem betreffenden Land nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von 10% zu rechnen ist. Fiir
das zweite Risikoszenario einer schweren Wirt-
schaftskrise gilt, dass die Wahrscheinlichkeit ei-
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ner noch schwécheren Entwicklung 1% betrégt.
Ma@stab ist die Jahreszuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts in dem betreffenden Land. Um
abzuschitzen, wie sich Industrieproduktion, Ar-
beitslosenquote, privater Konsum und Inflation
in dem jeweiligen Szenario entwickeln, werden
fiir jedes Land jeweils zwei spezifische Simu-
lationen des Weltmodells vorgenommen. Dabei
wird in die Nachfragegleichung des Landes ein
allgemeiner Nachfrageschock eingebaut, so dass
unter Beriicksichtigung der internationalen Ver-
flechtungen das reale Bruttoinlandsprodukt des
Landes auf dem 10%- bzw. 1%-Konfidenzband
zu liegen kommt.

Die Ergebnisse der ldnderspezifischen Simula-
tionen finden sich in den Tabellen A.5 und
A.6. Vergleicht man die Produktionszuwéchse
mit denen in den globalen Risikoszenarien, ist
zunachst festzustellen, dass sie sich im Jahr des
Schocks 2018 wenig voneinander unterschei-
den; in Deutschland nimmt etwa die Produkti-
on in beiden Fillen um 0,3% zu. Im folgenden
Jahr kommt es aber im globalen Risikoszenario
zu erheblich hoheren Produktionsverlusten, als
im Fall landerspezifischer Schocks zu beobach-
ten ist. Hier schlégt sich offenbar nieder, dass ne-
gative Schocks aus dem Ausland nur mit einiger
Verzdgerung bei den Volkswirtschaften ankom-
men.

Vergleicht man die Werte fiir die Verdnderung
des Bruttoinlandsprodukts mit denen des Basiss-
zenarios fiir die einzelnen Lénder, ist wie schon
fiir die globalen Risikoszenarien festzustellen,
dass schwere und mittelschwere Konjunkturein-
briiche in Irland, Griechenland, Spanien und der
Slowakei mit besonders hohen Produktionsver-
lusten einhergehen. Bemerkenswert kriftig ist
im Jahr 2019 die Erholung in der Slowakei.
Frankreich und Belgien zeichnen sich durch ei-
ne recht hohe Stabilitédt aus. Deutschland ist, ge-
messen an dem Produktionsverlust in Relation
zum Basisszenario von 1,8 Prozentpunkten im

mittelschweren Szenario, etwas stabiler als der



Durchschnitt des europédischen Lénderkreises.
Die landerspezifischen Szenarien erlauben auch
die Antwort auf die Frage, wie stark die deut-
sche Wirtschaft von dem Wirtschaftseinbruch ei-
nes bestimmten Landes aus dem europiischen
Landerkreis betroffen wire. Es zeigt sich, dass
es fiir Deutschland nur bei einem schweren Ein-
bruch der Konjunktur in GrofBbritannien zu nen-
nenswerten Produktionsverlusten kommt. Uber
die Jahre zwischen 2018 und 2022 betragen sie
0,3 Prozentpunkte.

5.3 Szenario eines langjihrigen
weltwirtschaftlichen Einbruchs, der mit
Zinserhohungen einhergeht

AbschlieBend die

von Verdnderungen der

sollen Auswirkungen
Zinsen auf ma-
krookonomische Variablen genauer erforscht
werden. Es wird ein Szenario betrachtet, in
dem ein mehrjidhriger weltwirtschaftlicher Wirt-
schaftseinbruch mit einer deutlichen Erhthung
der Zinsen einhergeht. Die kurzfristigen Zinsen
werden ab dem Jahr 2018 fiir die einzelnen
Lander so hoch gesetzt, wie sie sich endogen
in einem besonders positiven globalen Risiko-
szenario ergeben wiirden.!”> Der Anstieg der
Zinsen iiber alle Laufzeiten zusammen verstérkt
den weltwirtschaftlichen Abschwung. Das ist
eine ungewohnliche Kombination, denn in
Abschwungsphasen sind Zinsen tendenziell
niedrig und in Aufschwungsphasen hoch. Zum
einen wirkt die niedrige Giiternachfrage in
Abschwungsphasen inflationsdampfend, und
deshalb geben sich Finanzinvestoren mit einer
niedrigeren Nominalverzinsung zufrieden, wenn
sie eine bestimmte reale Rendite anstreben. Zum

anderen ist der marktraumende Realzinssatz in

?Das Positivszenario ist dadurch definiert, dass es
nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 1% zu einer noch
grofleren Ausweitung der Weltwirtschaft kommt. In einem
solchen Szenario sind die kurzfristigen Zinsen aufgrund
der geldpolitischen Reaktionsfunktionen der Zentralban-
ken hoch.
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Aufschwungsphasen hoher als in Abschwungs-
phasen, denn ein hoher Realzins macht es
attraktiv, Ausgaben in die Zukunft zu verschie-
ben, und trigt so im Aufschwung dazu bei, die
hohe Giiternachfrage mit dem Giiterangebot
und das niedrige Kapitalangebot mit der ho-
hen Nachfrage nach Kapital in Deckung zu
bringen. Marktkrifte treiben in der Regel die
Zinsen in Richtung der Gleichgewichtswerte,
in einer modernen Geldwirtschaft bemiihen
sich aber vor allem die Zentralbanken darum,
ihre Leitzinsen auf das jeweils marktrdumende
Niveau zu bringen, denn eine deutliche und
anhaltende Unter- oder Uberauslastung der
Wirtschaft die

und damit das Ziel (oder ein Hauptziel) der

wiirde Preisniveaustabilitit
Zentralbanken gefidhrden. Eine lingere Phase
gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung geht
deshalb, anders als in dem in diesem Abschnitt
betrachteten Szenario, selten mit hohen oder
steigenden Zinsen einher. Zwar ist denkbar, dass
die Wirtschaftssubjekte im Abschwung die Aus-
sicht auf den Riickfluss verliechenen Kapitals als
besonders gering einschitzen und deshalb hohe
Risikoprdmien fordern. Das war etwa der Fall
wihrend der Schulden- und Vertrauenskrise in
den siidlichen Mitgliedsldndern des Euroraums.
Es gibt aber in einem solchen Fall in der Regel
sichere (oder weniger unsichere) Schuldner, die
sich dann sogar besonders giinstig finanzieren
konnen (flight to safety). In der Schulden- und
Vertrauenskrise war das etwa der deutsche
Staat. Eine ldngere Phase verbreitet grofer
Unterauslastung bei weltweit hohen Zinsen
gab es allerdings in den Jahren 1979 bis 1982.
Das damalige Zinshoch ging vor allem auf
die Geldpolitik der US-Notenbank zuriick. Sie
verfolgte, letztlich erfolgreich, das Ziel, die
Inflation auf ein gegeniiber der vergangenen
Dekade deutlich niedrigeres Niveau zu bringen.
Dazu war es erforderlich, die Unternehmen
und Haushalte dazu zu bewegen, ihre aufgrund

ihrer Erfahrungen verfestigt hohen Inflations-



erwartungen nach unten zu revidieren. Die
jahrelange Unterauslastung der US-Wirtschaft
(und anderer Volkswirtschaften) wurde dabei
zu einem gewissen Grad in Kauf genommen.
Ein dhnliches Szenario ist prinzipiell auch fiir
die Zukunft denkbar. Allerdings drohen sich
Inflationserwartungen gegenwirtig eher nach
unten von den Zielraten der Zentralbanken zu
16sen. Andererseits konnten diese Erwartungen,
einmal verselbstindigt, in nicht allzu ferner
Zukunft auch schnell iiber die Zielraten hin-
ausschiefen. Dafiir gibt es aus monetaristischer
Sicht ernst zu nehmende Argumente, denn die
groBlen Zentralbanken haben die Geldbasis in
den vergangenen Jahren sehr stark ausgeweitet,
und im Euroraum und in Japan wird diese
Politik noch fortgesetzt. Wenn (etwa aufgrund
politischer Ereignisse) in wichtigen Volkswirt-
schaften das Vertrauen von Unternehmen und
Haushalten in die Stabilitdtsorientierung der
Geldpolitik verloren ginge, wire es zumindest
denkbar, dass sich die Geldpolitik gezwungen
sdhe, ihre Reputation durch eine Hochzinspoli-
tik wieder herzustellen, auch unter Inkaufnahme
einer lingeren Phase gesamtwirtschaftlicher
Unterauslastung. Das hier dargestellte Szena-
rio kann aber auch als verkiirzte Darstellung
eines Anstiegs von Risikoaversion gegeniiber
Finanzinstrumenten der Privatwirtschaft ver-
standen werden. In einem solchen Fall lige eine
Storung des Transmissionsprozesses zwischen
Geldpolitik und Realwirtschaft vor.

Tabelle A.7 zeigt die Effekte eines mehrjdhrigen
Nachfrageeinbruchs, der mit einer deutlichen
Erhohung der Zinsen einhergeht (mit Zinsen,
die in der Spitze iiber 3 Prozentpunkte in den
Euroraum-Léndern und um iiber 2 Prozentpunk-
te in den USA hoher liegen als im Basiss-
zenario). Der Zuwachs der Produktion im eu-
ropdischen Linderkreis wiirde um 2,3 Prozent-
punkte in den Jahren 2018 und 2019 niedriger
ausfallen. Wie schon in den anderen Risikosze-

narien so ist auch hier der Einbruch in Griechen-
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land, Irland, Spanien und der Slowakei beson-
ders groB. Interessant ist der Vergleich zwischen
den Produktionsverlusten im mit dem Zinsan-
stieg einhergehenden langfristigen Risikoszena-
rio mit denen im Fall eines globalen schwe-
ren Einbruchs: Es zeigt sich, dass die Verlus-
te iiber die Jahre 2018 bis 2022 gerechnet ne-
ben Griechenland in Spanien, den Niederlan-
den und GrofBbritannien am hochsten sind. Al-
le drei Léander sind bekannt fiir ausgeprigte Zy-
klen auf den Hiausermirkten. Sie sind wegen der
grofien Bedeutung der Zinsen fiir die Immobili-
enwirtschaft von Zinsschwankungen besonders

abhingig.
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A Tabellen

Tabelle A.1: Prognose — Basisszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 2.2 2.1 1.9 1.6 1.4 1.3
Australien 2.3 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7
Belgien 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.5
Brasilien 0.8 1.7 2.1 2.2 2.2 2.1
China 6.9 6.3 6.0 6.2 6.1 5.9
Frankreich 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5
Griechenland 1.1 2.3 2.3 2.3 2.1 1.8
Grofbritannien 1.5 1.4 1.6 2.0 2.1 2.0
Indien 6.1 7.3 7.1 7.0 6.9 6.8
Irland 3.5 2.4 2.6 2.6 2.5 2.4
Italien 1.5 1.3 1.0 1.0 0.9 0.8
Japan 1.5 1.1 0.8 0.8 0.7 0.7
Kanada 3.0 2.1 1.9 1.9 1.9 1.8
Mexiko 2.6 2.3 2.2 2.2 2.3 2.3
Niederlande 3.2 2.0 1.7 1.7 1.6 1.4
Osterreich 26 15 16 16 15 14
Polen 4.2 3.2 3.2 3.1 3.0 2.9
Portugal 2.6 1.8 1.5 1.2 1.1 1.0
Russland 1.5 2.0 1.8 1.8 1.8 1.7
Schweden 3.0 2.6 2.2 2.2 2.2 2.0
Slowakei 3.2 3.3 3.2 33 3.2 3.0
Spanien 2.8 2.4 2.4 2.4 2.3 2.1
Siidkorea 2.8 2.4 2.6 2.6 2.6 2.5
Tschechien 4.5 3.1 2.6 2.4 2.3 2.1
Tiirkei 5.7 34 3.7 3.7 3.5 3.5
USA 2.1 2.3 2.1 2.0 2.0 1.9
Welt! 3.1 3.1 2.9 3.0 3.0 2.9
Europa® 21 19 1.8 18 1.7 16

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Irland, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2016 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.2: Prognose — Mittelschweres globales Negativszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 2.2 0.3 1.3 2.1 1.8 1.6
Australien 2.3 1.9 2.6 3.0 2.9 2.8
Belgien 1.8 0.7 1.0 1.8 1.6 1.6
Brasilien 0.8 -0.6 1.8 34 2.9 2.5
China 6.9 5.1 5.8 6.6 6.3 6.0
Frankreich 1.7 09 0.8 1.4 1.5 1.6
Griechenland 1.1 -20 -1.0 2.3 2.5 2.5
GroBbritannien 1.5 -0.1 0.2 1.8 1.9 1.9
Indien 6.1 6.1 7.1 7.7 7.2 7.0
Irland 35 -1.5 1.3 3.9 3.5 3.1
Italien 1.5 -0.6 0.1 1.3 1.2 1.1
Japan 1.5 -0.2 1.1 1.5 0.9 0.7
Kanada 3.0 0.9 1.2 2.3 2.2 2.1
Mexiko 2.6 0.4 1.3 2.9 2.9 2.7
Niederlande 3.2 0.3 04 1.6 1.7 1.6
Osterreich 26 02 07 17 17 16
Polen 4.2 1.4 1.8 3.1 3.2 3.2
Portugal 26 -0.1 0.5 1.5 1.3 1.2
Russland 1.5 -15 -04 2.0 2.1 2.2
Schweden 3.0 1.3 1.0 2.1 2.3 2.3
Slowakei 3.2 0.1 1.6 3.6 3.5 34
Spanien 28 -0.1 -0.1 2.1 2.4 2.4
Siidkorea 2.8 1.4 3.0 2.9 2.7 2.6
Tschechien 4.5 1.5 1.3 2.3 2.3 2.2
Tiirkei 57 -02 33 54 4.6 4.2
USA 2.1 0.7 1.5 2.5 2.4 2.2
Welt! 3.1 1.5 2.4 34 33 3.1
Europa?® 2.1 0.2 0.7 1.9 1.8 1.8

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Irland, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2016 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikimter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.3: Prognose — Schweres globales Negativszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 22 -1.1 0.7 2.5 2.0 1.8
Australien 2.3 1.2 2.6 33 3.0 2.9
Belgien 1.8 -04 04 1.8 1.6 1.6
Brasilien 08 -25 1.5 4.3 3.5 2.9
China 6.9 4.0 5.6 7.0 6.4 6.1
Frankreich 1.7 0.2 0.2 1.4 1.5 1.7
Griechenland 1.1 -58 -39 2.4 3.0 3.0
GroBbritannien 1.5 -13 -08 1.5 1.7 1.9
Indien 6.1 5.0 7.2 8.4 7.5 7.0
Irland 35 49 04 5.0 4.3 3.7
Italien 1.5 20 -07 1.6 1.4 1.3
Japan 1.5 -13 1.2 2.0 1.0 0.8
Kanada 3.0 -0.1 0.5 2.6 2.5 2.4
Mexiko 26 -12 0.6 34 34 3.1
Niederlande 32 -1.0 -0.7 1.5 1.7 1.8
Osterreich 26 -1.0 -0.1 1.8 1.8 1.7
Polen 42 -0.2 0.7 3.3 3.3 3.3
Portugal 26 -1.7 -04 1.6 1.4 1.3
Russland 1.5 47 25 2.4 2.5 2.5
Schweden 3.0 0.2 0.1 1.9 2.4 2.4
Slowakei 32 2.7 0.2 3.9 3.7 3.6
Spanien 28 22 22 1.7 2.4 2.6
Siidkorea 2.8 0.6 34 3.2 2.6 2.6
Tschechien 4.5 0.3 0.3 2.3 2.3 2.3
Tiirkei 57 -3.1 3.1 7.0 54 4.6
USA 2.1 -0.6 1.0 3.0 2.7 2.5
Welt! 31 02 19 38 35 33
Europa?® 21 -12 -02 1.9 2.0 1.9

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Irland, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2016 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikimter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.

18



Tabelle A.4: Prognose — Positivszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 2.2 3.9 2.5 1.1 1.1 1.1
Australien 2.3 3.5 2.6 2.3 2.6 2.7
Belgien 1.8 3.3 2.5 1.6 1.5 1.4
Brasilien 0.8 4.0 2.5 1.2 1.5 1.7
China 6.9 7.6 6.3 5.7 5.8 5.8
Frankreich 1.7 2.5 2.3 1.6 1.5 1.5
Griechenland 1.1 6.6 54 2.2 1.6 1.3
Grof3britannien 1.5 2.8 2.9 2.3 2.2 2.1
Indien 6.1 8.6 7.0 6.2 6.5 6.6
Irland 35 6.3 3.8 1.3 1.5 1.8
Italien 1.5 3.1 1.9 0.6 0.5 0.6
Japan 1.5 2.5 0.6 0.1 0.5 0.6
Kanada 3.0 3.3 2.7 1.5 1.4 1.6
Mexiko 2.6 4.2 3.0 1.6 1.7 1.9
Niederlande 3.2 3.7 3.0 1.7 1.4 1.2
Osterreich 2.6 2.9 2.5 1.4 1.3 1.2
Polen 4.2 5.1 4.4 3.0 2.9 2.8
Portugal 2.6 3.6 2.5 1.1 0.9 0.8
Russland 1.5 5.5 4.0 1.5 1.4 1.4
Schweden 3.0 3.9 33 2.3 2.0 1.8
Slowakei 32 6.4 49 3.0 2.9 2.7
Spanien 2.8 4.9 4.8 2.7 2.1 1.9
Siidkorea 2.8 35 2.1 2.3 2.5 2.5
Tschechien 4.5 4.7 3.8 2.4 2.2 2.0
Tiirkei 5.7 7.0 3.9 1.9 2.5 2.8
USA 2.1 3.9 2.7 1.4 1.5 1.7
Welt! 31 46 35 25 27 27
Europa? 21 36 29 17 15 15

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Irland, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2016 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikimter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.5: Prognose — Mittelschweres ldnderspezifisches Negativszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 2.2 0.3 1.9 2.5 1.9 1.5
Belgien 1.8 0.6 1.6 2.4 1.9 1.7
Frankreich 1.7 0.9 1.6 1.9 1.7 1.6
Griechenland 1.1 -1.7 1.2 3.8 3.2 2.7
GrofBbritannien 1.5 -0.1 0.6 2.1 2.1 2.1
Irland 35 21 2.1 4.7 3.8 3.1
Italien 1.5 -05 0.7 1.8 1.4 1.1
Niederlande 3.2 0.4 1.8 2.5 1.9 1.6
Polen 4.2 1.3 2.6 3.8 3.6 3.3
Portugal 26 -0.1 1.1 2.0 1.6 1.3
Schweden 3.0 1.2 3.0 2.6 2.3 2.1
Slowakei 32 0.1 43 4.8 3.5 3.2
Spanien 2.8 0.0 2.0 3.6 2.9 2.5
Tschechien 4.5 1.4 1.7 2.8 2.6 2.4

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, aufler fiir die Slowakei).
Quellen: Nationale Statistikamter; Prognosen des IWH.

Tabelle A.6: Prognose — Schweres lianderspezifisches Negativszenario (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 22 -1.2 1.8 3.2 2.2 1.7
Belgien 1.8 -0.5 1.5 3.0 2.2 1.8
Frankreich 1.7 0.3 1.7 2.2 1.8 1.7
Griechenland 1.1 -5.1 0.2 5.1 4.0 3.3
GroBbritannien 1.5 -1.3 -03 2.2 2.2 2.2
Irland 35 -56 1.8 6.3 4.8 3.7
Italien 1.5 -1.8 04 2.3 1.7 1.3
Niederlande 32 -1.0 1.9 3.1 2.2 1.7
Polen 42 -0.3 2.0 4.5 4.0 3.7
Portugal 26 -1.7 0.7 2.6 2.0 1.6
Schweden 3.0 0.1 3.6 3.0 2.3 2.1
Slowakei 32 29 5.3 6.2 4.0 3.3
Spanien 2.8 2.1 1.6 4.5 35 2.8
Tschechien 4.5 0.1 0.9 3.2 2.9 2.7

Verdnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, aufler fiir die Slowakei).
Quellen: Nationale Statistikdmter; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.7: Prognose — Szenario eines langjdhrigen weltwirtschaftlichen Einbruchs (Auszug)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reales BIP

Deutschland 22 04 -02 1.3 1.6 1.6
Australien 2.3 1.7 2.9 3.0 2.9 2.8
Belgien 1.8 0.1 -0.2 1.0 1.2 1.3
Brasilien 0.8 -14 1.2 33 3.2 2.8
China 6.9 4.8 5.3 6.2 6.3 6.1
Frankreich 1.7 0.7 0.9 1.1 1.2 1.3
Griechenland 1.1 40 45 -03 1.0 1.5
GroBbritannien 1.5 -06 -09 0.5 0.8 1.0
Indien 6.1 5.6 6.9 7.9 7.5 7.2
Irland 35 32 -05 34 3.6 3.3
Italien 1.5 -12 -13 04 0.8 1.0
Japan 1.5 -0.6 1.5 1.3 1.0 0.8
Kanada 3.0 04 0.6 2.1 2.3 2.5
Mexiko 26 -0.6 0.3 3.1 34 3.3
Niederlande 32 04 -1.2 04 1.0 1.2
Osterreich 26 -03 0.1 1.1 1.3 1.4
Polen 4.2 0.8 1.0 2.5 2.7 2.8
Portugal 26 -09 -1.0 0.5 0.7 0.8
Russland 1.5 29 20 0.9 1.4 1.7
Schweden 3.0 06 -04 1.1 1.7 2.0
Slowakei 32 -1.1 0.8 2.7 2.7 2.8
Spanien 28 -09 -20 0.1 1.0 1.5
Siidkorea 2.8 1.1 2.7 3.1 2.8 2.6
Tschechien 4.5 1.1 0.5 1.6 1.9 2.0
Tiirkei 57 -13 2.9 6.0 5.2 4.5
USA 2.1 0.1 1.4 2.4 2.7 2.7
Welt! 31 10 19 31 33 33
Europa? 21 -04 05 10 13 14

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Irland, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2016 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikimter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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B Dokumentation der Weiterentwicklungen am Modell

Durch die Kooperation des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) mit der Volkswagen
Bank GmbH (vormals: der Volkswagen Financial Services AG) konnte das internationale Konjunkturmo-
dell des IWH schrittweise erweitert und verbessert werden. Der betrachtete Landerkreis wurde im Laufe
der Zusammenarbeit schrittweise erweitert. Zuletzt wurde im Herbst 2017 die slowakische Volkswirt-
schaft in das Modell eingebunden. Dieses umfasst nunmehr 26 Linder, die in der Summe gut 80 Prozent
der globalen Wirtschaftsleistung sowie etwa 70 Prozent des globalen Handelsvolumens auf sich verei-
nen. Dadurch kénnen internationale Einflussfaktoren auf die konjunkturelle Dynamik einer Volkswirt-
schaft priziser identifiziert werden. Dariiber hinaus ist eine umfangreichere Betrachtung der Wirkungen
landerspezifischer Schocks moglich.

Durch die kontinuierliche Ausweitung des Linderkreises, insbesondere in Europa, konnten ferner die
Prognose- und Analysemoglichkeiten fiir den Euroraum deutlich verbessert werden. So wird das Mo-
dell inzwischen regelm@dBig im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose eingesetzt, z.B. zur Ermittlung der
Produktionsliicke (Output Gap) im Euroraum.

Das Modell wurde regelmifBigen Spezifikationstests unterzogen, um etwaige Verschlechterungen der
Prognosegiite einzelner Modellgleichungen (z.B. durch Datenrevisionen) zu identifizieren. In diesem
Zusammenhang wurden diese in Bezug auf die verwendeten Variablen und Stiitzzeitrdume angepasst.
Dariiber hinaus wurde das Modell im laufenden Kalenderjahr insbesondere hinsichtlich der Gleichun-
gen zur Prognose des Kfz-Absatzes weiter verbessert. Diese wurden systematisch auf langfristige
Gleichgewichtszusammenhiznge und starke Abweichungen davon (z.B. durch staatliche Programme zur
Forderung von Automobilkdufen wihrend der GroBen Rezession) iiberpriift und entsprechend angepasst.
Ferner wurde auch gepriift, inwiefern die Verwendung von Umfragedaten zur Kfz-Anschaffungsneigung
privater Haushalte die Prognosequalitét der Gleichungen verbessern wiirde. Es hat sich allerdings her-
ausgestellt, dass die Indikatoren nicht zu einer besseren Prognose beitragen kdnnen.

Eine wesentliche Weiterentwicklung am Modell im laufenden Kalenderjahr stellt die Endogenisierung
der Dynamik der nominalen Wechselkurse dar. Zuvor wurde fiir diese eine Konstanz iiber den Progno-
sehorizont angenommen. In der aktuellen Version des Modells wird deren Dynamik langfristig durch
die relative Kaufkraftparititentheorie (KKP) beschrieben. Diese unterstellt, dass die Verdnderung des
Wechselkurses zwischen zwei Wihrungen der Differenz der Inflationsraten in den jeweiligen Lindern
bzw. Wihrungsraumen entspricht. In der kurzen Frist ist die Entwicklung des Wechselkurses durch die
Korrektur eventueller Abweichungen von der relativen KKP sowie den kurzfristigen Dynamiken der
Inflationsraten bestimmt.!3 Die bisherige Annahme konstanter Wechselkurse, die in Konjunkturprogno-
sen gingige Praxis ist, weil die beste Kurzfristprognose fiir einen nominalen Wechselkurs dessen ge-
genwirtiger Stand ist, ist nicht uneingeschrénkt fiir Mittelfristprojektionen anwendbar. Dies betrifft ins-
besondere die Wechselkurse solcher Lénder, die groere Inflationsdifferenzen aufweisen. Die Qualitit
von Mittelfristprojektionen wird somit durch die Endogenisierung der Wechselkursdynamiken insge-
samt verbessert. Zudem konnen nunmehr auch die Auswirkungen von Wechselkursschocks realistisch
untersucht werden, da sich nun insbesondere die weitere Entwicklung des Wechselkurses nach einem
anfanglichen Schock an einem durch das Modell beschriebenen Gleichgewicht orientiert und nicht an-

nahmegemil vorgegeben werden muss.

PDie Abbildungen B.1 und B.2 zeigen am Beispiel des Rubel-Dollar-Wechselkurses die Anpassungs- und Prognosegiite der
verwendeten Modellgleichung.
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Dependent Variable: DIDLOG(USD_RS_F))
Method: Least Squares

Date: 271017 Time: 11:26

Sample (adjusted). 200001 201703
Included observations: 71 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

DLOGIUSD_RE_F-1)-PLRS(-1+PL_US-1) 0968789 0.091381 -10.60165 0.0000

DiPI_R3-PI_LS) 1.694677 0.441512 3838352 0.0003

DLOG(OIL) -0.248316 0.041666  -5.959717 0.0000

R-squared 0.728295 Mean dependent var -0.000335

Adjusted R-squared 0720304 SD. dependentvar 0.096937

S.E. of regression 0.051266 Akaike info criterion -3.062237

Sum squared resid 0178719 Schwarz criterion -2 966630

Log likelihood 111.7094  Hannan-Quinn criter. -3.024217
Durbin-Watson stat 2317707

Abbildung B.1: Schitzgleichung fiir die Dynamik des Rubel/Dollar-Wechselkurses
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Abbildung B.2: Rubel/Dollar-Wechselkurs (viertelj. Verdnderung in %), Vergleich his-
torische Zeitreihe und dynamische Modellprognose. Modellprognose (ab 2002) bedingt
auf die tatsdchliche Entwicklung der Inflationsraten und des Olpreises.

Quellen: Zentralbank der Russischen Foderation; Berechnungen des IWH.
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